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BIST 100 ENDEKSI ILE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARININ
ILiSKiSi

THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST 100 INDEX AND ALTERNATIVE
INVESTMENT INSTRUMENTS

Yrd. Dog. Dr. Ayse YILDIZ'

OZET

Bu ¢alisma, etkin yatirim portfoyii olusturmak icin BIST 100 pay endeksi ile faiz orani, déviz kuru ve
altin fiyat degiskenlerinin aralarindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamistir. Calismada 2001:03 ile
2013:06 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Ayrica 2001ulusal kriz ve 2008 kiiresel finansal kriz
degiskenleri de modele dahil edilmis ancak istatistiksel olarak anlamli bulunmadiklarindan analizden
ctkarimislardwr. Veriler birinci seviyede duragan bulunmus ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilememistir. Bu nedenle simrlandirilmamis VAR modelinin Granger nedensellik testi,
etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi analizleri ger¢eklestirilmistir. Birbirini destekleyen analiz
sonuglar tiim degiskenlerin kisa donemde portfoy cesitlendirmesinde kullanilabilecegini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Araglari, Yatirim Portfoyi, Johansen Juselius Esbiitiinlesme, VAR
Analizi.

Jel Kodlari: GOO, C32, E44.
ABSTRACT

This study aims to determine the relationship between BIST 100 index and interest rate, foreign
exchange rate and gold price variables to get an efficient investment portfolio. In this study, monthly
data are used for the period between 2001:03 and 2013:06. Also, 2001 country crisis and 2008
global financial crisis are integrated into the model, but finding not statistical significant they are
excluded from the analysis. Data are found at the first difference stationary and no cointegration
among the variables is identified. Therefore, Granger causality test, impulse-response analysis and
variance decomposition method of unrestricted VAR (Vector autoregressive) analyses are
conducted.The analysis results confirming each other indicate that all the variables can be used to
diversify portfolio for the short run.
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Analysis.
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1. GIRiS

Bireyler ve kurumlar ellerindeki tasarruflar1 degerlendirmek igin yatirim yaparlar. Ozellikle
geligmis finansal piyasalarda farkli sektorlerden ¢ok fazla sayida sirkete yatirim yapabilme
olanagi oldugundan pay senedi piyasalar1 bu yatirimlarin baginda gelir. Ancak pay senedi
piyasalar1 riskli piyasalar oldugundan, yatirim yapanlar alternatif yatirim araglarini da
kullanma geregi duyarlar. Bireysel yerel yatirimcilar temelde faiz, déviz ve altin olmak
iizere sinirlt sayida alternatife sahiptirler.
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Bu alternatif yatirim araglarindan faiz orani aract bankalarin mevduat karsiligi verdigi kisa
ve uzun vadeli faiz oranlari, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi i¢ bor¢lanma senetleri,
Ozel sirket tahvilleri vb. genis bir yelpazeye sahiptir. Yapilan calismalar faiz getirisi
saglayan bu araglarla pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligski oldugunu ortaya koymustur.
Bu iligski su sekilde agiklanmaktadir. Genellikle daraltici faiz politikasi faiz oranlarimin
artmasina neden olur. Faiz oranlarinin artmasi pay degerlerini azaltici etki yaparken sabit
getirili menkul kiymetleri daha ¢ekici yapar ve bu yatirimcilarin borglanarak pay
senetlerine yatirim yapma egilimini diisliriir ve isletmelerin maliyetlerini artirarak kar
marjlarint etkiler. Tam tersine genisletici para politikasinin sonucunda diisen faiz oranlari
borsanin artmasina neden olur (Banerjee ve Adhikary, 2009:3). iki degisken arasindaki bu
negatif iliski faiz oranlarmin pay senedi endeksine karsi riski azaltici araclarin basinda
gelmesine neden olur. Ayrica ¢ogu ekonomide mevduat faizlerinin tamami veya bir kismi
devlet garantisindedir. Ancak bununla birlikte faizin pasif bir yatirnm araci olmasi ve
kiiresel krizle birlikte tiim ekonomilerde diigiik faiz politikasinin uygulanmasi ile faiz
saglayici araglarin getirisini sinirh kaldigi goriilmektedir. Bu nedenle portfoyde belirli bir
oranda faiz araglari bulundurmak gerekirken oramin ne kadar olacagi etkin portfoy
olusturulurken karar verilmesi gerekli 6nemli bir konudur.

Doviz ve ¢alisma kapsaminda ele alinacak olan dolar da, bir para birimi olmakla birlikte
bir yatirim araci olarak da diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu iki degisken arasindaki iliskiyi
belirlemek bir yatirim portfoyiiniin belirlenmesi acisindan 6nemlidir. Pay senedi getirisiyle
doviz kuru arasindaki iliski ise yabanci yatirnmlardaki degismeler {izerinden
aciklanmaktadir. Yabanci yatirimlarin pay senedi getiri oranlar1 para birimleri arasindaki
orana bagli olarak degismektedir. Sahip olunan yatirim, degeri diisiik para biriminden daha
degerli bir para birimine ¢evrildiginde diizeltilmis getiri oran1 diigser veya tam tersi durum
gerceklesebilir. Bu nedenle yabanci portfoy yatirimeilart beklenen doviz kuru hareketlerine
gore yatirimlarint doniistiirmenin zamanini dogru belirlemeye ¢alisirlar. Ayrica bir iilkenin
pay senedi piyasasinda yabanci yatirimlarin artmasi daha fazla yabanci sermaye akimlarimin
gerceklesmesiyle lilkenin yerel parasinin deger kazanmasma neden olurken, yabanci
yatirimcilarin pay senetlerini satmalar1 yabanci sermaye akimlarinin ¢ikmasina ve ulusal
paranin deger kaybetmesine yol acar. Bu durum iki yonlii bir nedensellik iligkisinin ortaya
cikmasi olasiligini artirir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ve belirsizlik pay senedi endeks
getirilerini olumsuz etkileyerek, uluslararasi fon yoneticilerinin kendi pay senedi piyasa
yatirim kararlarini yeniden degerlendirmeleri geregini ortaya ¢ikarir (Banerjee ve Adhikary,
2009:4).

Altin ise o6zellikle belirsizligin ve krizlerin oldugu dénemlerde giivenli bir liman olarak
yatirimeilarin tercih ettigi araglardan biri olmustur. Ulkemizde altin piyasasinin kurulmasi
ve bankalarin da altin islemleri yapmalarina izin verilmesiyle altinin portfdydeki paymin
artmas1 beklenmektedir. Ayrica ekonomistler yiiksek getiri yiiksek risk iliskisinin altin i¢in
gecerli olmadigini, diisiik riskle yiiksek getiri elde edilecegini ve altinin herhangi bir kredi
riski igcermedigini ifade etmekteler. Pay senedi endeksi ile altin fiyati arasindaki iligkinin ise
negatif yonlii oldugu kabul edilmektedir. Pay senedi piyasalarimin diistiigii donemlerde
yatirimeilarin riski azaltmak ve piyasalardaki oynakliga kars1 kendilerini korumak amaciyla
pay senedi piyasalarindaki yatirimlarini ¢ekip altina yatirim yaptiklari ve bunun da altinin
fiyatin1 ytikselttigi belirlenmistir. Tersi durumda giivenilir piyasa olustugunda altindaki
yatirimlarin pay senedi piyasalarina yoneldigi ve pay senedi fiyatlarinin yiikseldigi
gozlemlenmistir. Dolayistyla kar elde etmek i¢in piyasalarin arttig1 donemde diisiik fiyattan
altin alinip, piyasanin diistiigii donemde yiiksek fiyattan satma stratejileri uygulanmaktadir.

Bu kapsamda calisma, sozkonusu degiskenleri birer yatirim araci olarak degerlendirip
aralarindaki iligkiyi etkin bir portf0y olusturmak ic¢in kullanmayr amaglamistir. Boylece
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ozellikle bireysel yerel yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim portfdyiinde bu yatirim
araglarmin bilesiminin nasil olmasi gerektigi konusunda fikir vermeyi hedeflemistir. Bu
yoniiyle ¢aligma altin, faiz ve déviz kurunu birer makro ekonomik degisken olarak ele alip
pay senedi endeksiyle aralarindaki iliskiyi makro ekonomik politika gelistirmek amaciyla
kullanan caligmalardan farklilik gostermektedir.

Calisma bes temel bolimii igermektedir. Calismanin giris kismi birinci bolimii
olustururken, ikinci boliim literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde yontemlerin teorik alt
yapist agiklanmigtir.  Dordiincti bolim uygulamaya ayrilmistir. Uygulama bdliimiinde
oncelikle ele almman veri seti agiklanmis daha sonra analiz sonuglarina ve sonuglarin
yorumlarina yer verilmistir. Besinci boliim ise genel degerlendirme ve sonuca ayrilmisgtir.

2. LITERATUR

Literatiirde pay senedi endeksi ile faiz orani, doviz kuru, altin vb. degiskenler arasindaki
iligkileri belirlemeye yonelik c¢alismalar yapilmistir. Ancak bu g¢aligmalarin bir¢ogunun
konuyu makro boyutuyla ve politika yapicilar agisindan ele aldigi goriilmektedir. Bu
caligmalarin sonuglarinin da yapildiklar1 déneme, bolgeye ve kullanmilan yontemlere gore

degistigi gozlemlenmistir.

Pay senedi fiyatiyla faiz orani arasindaki iliskiyi test eden ve farkli sonuglar elde eden
caligmalar mevcuttur. Campell ve Ammer (1993) tarafindan yapilan ¢alismada endeksi
etkileyen faktorler belirlenen makro ekonomik degiskenler {izerinden VAR modeli
gelistirilerek belirlenmeye c¢alisilmistir. Caligmanin sonucunda endeksin en ¢ok endekse
iligkin beklentilerle beklenen temettii gelirlerinden ve daha sonra beklenen faiz oranindan
etkilendigi belirlenmigtir. Chutang ve Kumara (2008) 91, 182 ve 364 giinlik hazine
bonolar1 faiz oranlarinin pay senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastirmiglardir.
Arastirmalarimin sonucunda kisa donemli faiz oraniyla pay senedi fiyatlar arasinda zayif
bir pozitif iliski, 364 giinlik hazine bonosu oramyla pay senedi fiyatlar1 arasinda ise
negatif bir iliski tespit etmislerdir. Ayrica 364 giinliik hazine bonosu ile pay senedi fiyati
arasinda Granger nedenselliginin var oldugunu belirlemislerdir. Ziigiil ve Sahin (2009)
IMKB endeksi ile faiz oraniyla birlikte diger makro ekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi inceledikleri c¢aligmalarinda iki degisken arasinda negatif iligki oldugunu
bulmuglardir. Alam ve Uddin (2009) 1988-2003 dénemi boyunca gelismis ve gelismekte
olan 15 tilkeyi kapsayan ¢alismalarinda pay senedi endeksiyle faiz orani arasindaki iligkiyi
her bir iilke i¢in zaman serisi ve panel regresyon yontemleriyle incelemislerdir. Calismanin
sonucunda hicbir iilkenin rastsal yiirliylis modeline uymadigini, tiim ilkeler igin faiz
oraninin pay senedi fiyat: tizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi oldugunu ve alt1
iilke i¢in faiz oranlarindaki degismenin pay senedi fiyati1 degismelerinde anlamli bir sekilde
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Akbas (2013), 1986:01-2012:07 dénemi boyunca IMKB
getiri orant ile faiz orani arasindaki iligkiyi degerlendirdigi ¢alismasinda iki degisken
arasinda kisa donemde sapmalar meydana gelmesine ragmen aralarinda uzun vadede
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu belirlemistir.

Pay senedi piyasalar1 ile doviz kuru arasindaki iligkileri inceleyen de birgok caligma
yapildig1 goriilmektedir. Abdala ve Murinde (1997) Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler
icin 1985:01 ile 1994:07 donemini kapsayan caligmalarinda Filipinler hari¢ diger tiim
iilkeler i¢in doviz kurundan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir iliski bulmuslardir.
Nieh ve Lee (2001) Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve ABD olmak
izere gelismis yedi (G-7) llkedeki doviz kuru ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in bir c¢alisma yapmiglardir.  Calismanin sonucunda daha Once yapilan
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calismalardan farkli olarak her bir iilke i¢in iki degisken arasinda uzun doénemli bir iligki
olmadigini, ayrica degiskenlerin birbirlerini tahmin etme giiclerinin ¢ok az oldugunu
belirlemislerdir. Kasman (2003) tarafindan sektorel bazdaki pay senetleri ile doviz kurlar
arasindaki iligski incelenmis ve iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski ile doviz
kurundan sanayi sektor endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varoldugu
belirlenmistir. Ayvaz (2006), doviz kuru ve sektorel bazda pay senedi fiyatlar: arasindaki
nedensellik iliskisini test ettigi caligmasinda doviz kuru ile IMKB endeksi, mali sektor
endeksi ve sanayi endeksi arasinda uzun donemli bir iliski belirlerken, hizmet sektorii
arasinda boyle bir iliski belirleyememistir. Ayrica ¢alisma doviz kuru ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda iki yonlii nedenselligin s6zkonusu oldugunu belirtmistir. Tabak (2006),
Brezilya icin pay senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iliski
bulamazken, pay senedi fiyatlarindan doéviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmistir. Gay (2008) Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC iilkeleri) i¢in pay senedi
getirileri lizerinde doviz kuru ve petrol fiyatlarinin etkilerini incelemis ve tiim tilkeler igin
bu degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulamamistir. Bunun nedeni olarak uluslararasi ve
iilke igindeki diger makro ekonomik degiskenlerin etkili oldugunu ileri siirmiistiir. ipekten
ve Aksu (2009), IMKB ile déviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alistiklar1 calismada
pay senedi endeksi ile dolar kuru arasinda uzun dénemli negatif yonlii anlamli bir iligki
bulurken kisa dénem i¢in boyle bir iliski belirleyememiglerdir. Bu nedenle uzun dénemde
dolar kurunun pay senedi endeksine karsin bir yatirnm araci olarak kullanilabilecegini
belirtmiglerdir. Elmas ve Esen (2010) Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve
Hindistan’in i¢inde bulundugu Avrasya bolgesi i¢in pay senedi fiyatlart ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Caligma sonucunda TL
dolar kurundan IMKB’ye ve euro/dolar kurundan Hollanda, Fransa ve Almanya pay
endeksine dogru bir iliskiyi belirlerken, Hindistan ve Rusya borsalari igin ise dolar doviz
kuruna dogru bir iliski saptanmustir. Dadgar ve Nazari (2012) Iran i¢in 2007-2012 dénemi
arasinda pay senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu bulmuslardir. Ayrica doviz kuru
ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Berke (2012) doviz kuru ile pay senetleri fiyatlari arasinda pozitif iligskinin
oldugunu o6ne siiren gelencksel yaklasim ile pay senedi fiyatlari arasinda negatif iliski
oldugunu 6ne siiren portfoy dengesi yaklagimini test eden bir ¢aligma yapmistir. Calismanin
sonucunda dolar kuru ile IMKB arasinda negatif iliski bulmus ve Tiirk finans piyasasinda
portfoy dengesi yaklagiminin gecerli oldugunu ileri stirmiistiir.

Ayrica g¢alismalarin bir kisminda doviz kuru ve faiz oranin pay senedi piyasalarina
etkilerinin birlikte ele alindig1 goriilmektedir. Durukan (1999), pay senedi fiyatlar ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemeye calistigi ¢alismasinda faiz
oranimin IMKB’yi etkileyen en énemli faktdr oldugunu belirlemis ve aralarindaki iliskinin
negatif oldugunu belirtmistir. Déviz kurunun ise IMKB iizerinde anlamli bir etkileyici role
sahip olmadigini bulmustur. Yilmaz ve digerleri (2004) yaptiklar1 ¢aligmada pay senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda c¢ift yonlii nedensellik; pay senedi fiyatlari ile faiz oram
arasinda faiz oranindan IMKB’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
VAR analizi sonucunda ise IMKB nin en ¢ok kendi gecikmeli degerinden daha sonra faiz
ve doéviz kurundan etkilendigini tespit etmislerdir. Mumcu (2005), IMKB 100 endeksi ile
hazine bonosu faiz orani, doviz kuru, ve altin fiyatlariyla birlikte diger makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligskiyi belirlemeye calistig1 ¢aligmasinda hazine bonosu ile doviz
kurundan endekse dogru tek yonlii nedensellik bulmustur. Banerjee ve Adhikary (2009)
faiz oran1 ve doviz kuru degismelerinin dinamik etkilerinin analiz edildigi bir calisma
yapmuslardir. Analiz sonucunda faiz oran1 ve doviz kuru ile pay senedi piyasasi arasinda
uzun doénemli bir iliskinin varligini belirlemislerken, kisa donemde boyle bir iligki
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bulamamislardir. Ayaydin ve Dagli (2011) gelisen iilkeler i¢in yaptiklar1 ¢aligmada tiim
pay senedi piyasalarimin doviz kurundan negatif etkilendigini bulmuslar ve birbirlerine
kargi alternatif yatirnm araci olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir. Mevduat faiz
oraniyla iligkide ise ele alinan tiim piyasalar i¢in faizin pay senedi endeksi lizerinde negatif
etkili oldugunu belirlenmis ancak istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

Hamrita ve Trifi (2011) tarafindan ise farkli-6l¢cek boyutlarinda faiz orani, doviz kuru ve
pay senedi fiyati arasindaki iliski 1990-2008 donemi siiresince dalgacik doniisiim
yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglari tiim 6l¢ek boyutlarinda faiz oraniyla déviz kuru
arasinda anlamli bir iligki ortaya koymazken, faiz oraniyla pay senedi getirileri arasinda
yiiksek dlceklerde anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica doviz kuru ile pay
senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Altin da ozellikle finansal kriz doénemlerinde giivenli bir liman olarak yatirimeilar
tarafindan tercih edilen 6nemli bir yatirnm aracidir. Bu nedenle altin ile pay senedi
piyasalarimin iligkisini inceleyen farkli ¢aligmalarin yapildigi goriilmektedir. Graham
(2001) galigmasinda 11 Eyliil 2001 sonrasinda gelismis pay senedi endekslerinin hizli bir
sekilde diiserken, altinin ne kadar hizli yiikseldigini gosteren sonuglar vermis ve iki
degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu belirtmistir. Ayrica Ocak 1991-Ekim 2001
doneminde iki degisken arasinda kisa donemli bir iliski mevcutken uzun donemde
aralarinda ortak bir stokastik trend diger bir deyisle bir biitiinlesme olmadigin1 bulmustur.
Gengtiirk (2009), makroekonomik degiskenlerin pay senedi fiyatina etkisini kriz
donemlerine gore belirledigi ¢aligmasinda, finansal krizlerin yasandigi donemde altin
fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski belirlemisken; hazine bonosu ile
doviz kuru artisinin ise pay senedi piyasasini negatif etkiledigini belirlemistir. Krizin
yasanmadigr dénemlerde ise pay senedi piyasasi ile altin, doviz kuru ve hazine bonosu
arasinda bir iligki tespit edememistir. Aksoy ve Topgu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada
altin getirisi ile pay senedi endeksi arasinda negatif iliski bulunmus ve pay senedi portfoyii
i¢in altinin riskten korunma amagli kullanilabilecegi belirtilmistir. Chirila ve Chirila (2013)
tarafindan Orta ve Bati Avrupa lilkeleri igin yapilan ¢alismada, baz1 pay senedi piyasa
getirilerinin ve risklerinin altin getirisi tarafindan etkilendigini ortaya konmustur. Bhunia
ve Mukhuti (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada pay senedi piyasasinda dalgalanma ve
doviz kurunda degisiklik oldugunda altinin giivenilir bir liman olarak tercih edildigi
belirtilmis ancak nedensellik bulunamamustir.

3. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in kullanilacak
yonteme iliskin agiklamalara ver verilmistir. Kullanilacak yontemi belirlemek igin 6ncelikle
veri seti tizerinden 6n analiz yapilmalidir. Sézkonusu yatirim araglar1 zaman serisi seklinde
incelediginden oncelikle verilerin duraganlik ve daha sonra aralarindaki iligkiyi belirlemek
icin esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

3.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Zaman serileri rastsal degiskenlerle yani stokastik (olasilik kurallarina bagl) degiskenlerle
caligir. Stokastik degiskenlerde duraganlik 6nemlidir. Zaman serilerinin duragan olmasi,
serinin sabit ortalamaya, sabit varyansa ve sabit otokovaryansa sahip olmasi ve zaman
icinde belirli bir degere dogru yaklasmasi anlamina gelir. Eger seri duragan degilse serinin
davranisi sadece tahmin donemi i¢in gecerli olacak ve diger donemler i¢in bir genelleme
yapilamayacak ve degiskene verilecek soklar kalici olacaktir.
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Serilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadigini test etmek i¢in genellikle birim kok
testlerinden yararlanilir. Bu testlerden en ¢ok kullanilani ise Dickey-Fuller tarafindan
gerceklestirilen ve hata paylart arasindaki korelasyonu da dikkate alan Genisletilmis
Dickey- Fuller- (Dickey ve Fuller, 1981) birim kok testidir. Bu test igin 6nerilen modeller
asagidaki (1a-1c) denklemlerinde gosterilmistir;

AY, =yY + X, B8 AY, ;41 + & (sabit ve trend yok)(1a)

AY; =0g + YY1 + 20,85 A Y41 + & (sabitvar) (1b)

AY; =0g + YY1 + B 2in, By A Yioipq + & (sabit ve trend var)  (1c)
Ho: y>0 (Seri duragan degildir, birim kok vardir)

Ha: v < 0(Seri duragandir)

Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) testi parametrelerin
tahminine dayanmaktadir. Parametrelerin istatistiki olarak sifirdan farkli olacak sekilde
anlamli ¢ikmasi, serilerin duragan olmadigi seklindeki bos hipotezin reddedilecegi
anlamina gelmektedir.

ADF testinde gecikme uzunluklarinin dogru secilmesi testin giicii ve parametrelerin
anlamlilik diizeyleri bakimindan énemlidir. Burada amag hatalar arasindaki otokorelasyonu
ortadan kaldiracak kadar gecikme degerini modele dahil etmektir Optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)
gibi farkli kriterler kullanilmaktadir. Bu kriterler bazen farkli sonuglar verebilmektedir ve
hangisinin kullanacagi kullaniciya bagli olmaktadir.

3.2. Esbiitiinlesme Testleri

Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa, serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizlerde sahte regresyon sorunuyla karsilagilmayacagi belirtilmektedir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki iliskiyi ve kullanilacak modeli belirlemek amaciyla esbiitiinlesme
testi yapilmalidir.

Johansen ve Juselius (1990) yontemi, ayni seviyede duragan degiskenlerin uzun dénemli
iligkilerini diger bir deyisle esbiitiinlesme durumlarini ve esbiitiinlesme derecelerini ortaya
koyabilmek i¢in kullanilan temel ydntemlerden biridir. Johansen ve Juselius testinin
kullanilabilmesi i¢in Oncelikle denklem sistemlerinden olusan VAR modeline dayali
VECM modeli olusturulmalidir. Bu model gecikme uzunlugunun segimine duyarl: oldugu
igin, testin ilk asamasinda, uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Bunun igin bilgi kriterlerinden faydalanilir ve en disiik bilgi kriterine sahip gecikme
uzunlugu optimal deger olarak segilir.

Uygun gecikme uzunluguyla olusturulan VECM model denklem 2°de gosterilmistir.
AX¢ = NS A Xemg +1 Xeop + & 2)

Johansen testi IT katsayilar matrisinin ¢dziimiine dayalidir ve degiskenler arasinda uzun
donemli iligkiler hakkinda bilgi igerir. X’ler arasindaki egbiitiinlesme testi icin
degiskenlerin 6zdegerleri lizerinden I1 matrisinin ranki dikkate alinir. M matrisinin ranki
belirlenerek esbiitiinlesme derecesi de elde edilebilir.

- Eger N matrisinin ranki sifir ise X; vektoriinii olusturan degiskenler arasinda hig
esblitiinlesme olmadigi;

- Eger M matrisinin ranki bir ise X; vektoriinii olusturan seriler arasinda bir esbiitiinlesme
oldugu;
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- I matrisinin rankimin birden biiylik ise seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme
oldugu belirtilmektedir (Johansen ve Julieus, 1990:170-172).

Bu yaklagima gére Johansen ve Juselius es-bitiinlesme vektdrlerinin sayisini ve anlamh
olup olmadiklarini belirlemek igin kritik degerleri ile birlikte 1z (trace) Istatistigi ve
Maksimum Ozdeger (maximum eigen value) olmak iizere iki test gelistirmislerdir.

-z istatistigi, es-biitiinlesik vektdr sayisimun r’ ye esit ya da r’ den kiiciik oldugu
seklindeki bos hipotezi, alternatif hipoteze kars test eder.

- Maksimum O6zdeger istatistigi ise, vektor sayisinin r oldugunu belirten bos hipotez
testine kargilik r+1 tane esbiitiinlesik vektér oldugunu belirten alternatif hipotezi test eder
(Johansen ve Juselius, 1990:178-181).

3.3. VAR Modeli

VAR (Vector Autoregressive) modeli Sims tarafindan ortaya konan degiskenlerarasi
dinamik iliskileri inceleyen cok degiskenli bir denklem sistemidir. VAR modelindeki
otoregresif kavrami sag tarafta bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin, vektor

kavrami ise iki veya daha fazla degiskenin modelde yer aldigini gosterir (Gujarati, 2004:
852)

Sims, yaptig1 ¢alismasinda o zamana kadar gelistirilen modellerin ¢ok fazla kisitlilik
icerdigini ve genelde uygulamal ¢aligmalarda tek veya az sayida denklemlerle makro
ekonomik teorilerin test edilmeye ¢alisildigim ancak bu yaklagimin karmasik ve dinamik
ekonomik olaylar1 agiklamada yetersiz oldugunu belirtmistir. Bu nedenle kisitlamasi sinirlt
olan ve igsel-digsal degisken aymrimi gerektirmeyen, tim degiskenlerin digsal olarak ele
alindigi, degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden olusan indirgenmis modellerin
gelistirilebilecegini ileri stirmistiir.

Sims gelistirilen modelde birbirini etkileyen tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
hepsinin alinmasiyla parametre sayisinin degisken sayisinin karesi kadar artacagini ve
bunun da serbestlik derecesini hizla azaltacagini belirtmistir. Sadece bu nedenle gecikmeli
deger lizerine bir kisitlama konmasi gerektigini ifade etmistir. Onun disinda 6nceden
tanimlanmis fonksiyonlarin yerine verilerin olusturdugu formu kullanmak gerektigini
sOylemistir. Bu sekilde ekonomideki davranissal iligskilerden dolay1 ortaya ¢ikan dongiisel
degisimler ile teknoloji lizerindeki agiklanamayan iligkili soklarin agiklanabilecegini ileri
stirmiigtiir (Sims, 1980: 15-17).

Sims tarafindan ortaya konan VY ile z; gibi iki degiskenli bir zaman serili VAR(1) modeli
denklem 3-4’de oldugu gibi gosterilebilir:

Ve = bio = b112e + V11V Xe 1 + V12Zeo1 F &yt (3)

zy = byo — bp1yXe + V21Ve-1 + V22Ze-1 + En 4)

Bu VAR modelinde y; ile z; serileri duragan olmalidir. &, Ve &, akgiiriiltii 6zelliginde
(ortalamas1 sifir, birbirleri arasindaki kovaryansi sifir ve varyansi sabit) ve birbirinden
bagimsiz olmahdir. &y, Ve €,, degerleri sistemdeki yapisal degisimleri ifade etmektedir.

Bu sistem, y; ile z; nin birbirini etkilemesine izin verildigi igin geri doniigiimlii bir siireci de
kapsamaktadir. Ornegin —by,, z, deki bir birimlik degisimin y; {izerindeki etkisini ve yo1, Vi1
deki bir birimlik degisimin z; lizerindeki eszamanli etkisini gosterir (Enders, 1995:294).
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Sistemdeki degiskenler arasinda geri doniigiimlii etkilesim oldugundan bu denklemler
dogrudan tahmin edilemez. Bunun nedeni z; nin &, ve Y, nin &, ile iliskili olmasidir.
Ancak standart tahmin yontemleri degiskenlerin hata terimleriyle iliskili olmamasini
gerektirmektedir Ayrica degisken sayisi arttikga VAR modelleri karmasik hale gelmekte,
denklemin parametrelerini yorumlamak giiglesmektedir (Enders, 1995:302). Bu nedenle
uygulamada VAR modellerinin katsayilarinin  yorumlanmasindan ziyade bagimli
degiskenin kendi gecikmeli degerleri ile bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri
arasindaki iligskiyi analiz eden Granger nedensellik testi ile sistemdeki yapisal degisimleri
ile dinamik iligkileri analiz eden etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemlerine
bagvurulmaktadir. Ancak bu yontemlere bagvurulmadan once elde edilen VAR modelinin
otokorelasyon, degisen varyans ve normal dagilim varsayimlarini saglayip saglamadigi,
diger bir deyisle istatistiksel olarak gegerli olup olmadigini belirleyen testler yapilmalidir.

3.3.1. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki iliskinin y6niiniin
belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Granger nedenselligi su sekilde tanimlamistir:
“Y’nin Ongoriisii, X’in gegmis degerleri kullanildiginda, X’in ge¢mis degerleri
kullanilmadig1 duruma gore daha basarili sonug veriyorsa X, Y’nin Granger nedenidir”.

Bu iliski degiskenler arasinda tek yonlii olabilecegi gibi karsilikli yani ¢ift yonlii de olabilir.
Bu yaklasim, “Y, X’in Granger nedeni degildir” bos hipotezinin sinanmasi, X’in bagimli
degisken oldugu denklemde, Y’ye iliskin parametrelerin birlikte sifir oldugunun testini
gerektirir. Bu test i¢in uygulamada ¢ogunlukla F testine basvurulur. F testi sonucuna goére
bos hipotez kabul edilmez red edilirse, X denkleminde yer alan Y degiskenine ait gecikme
degerlerinin parametrelerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu belirlenecek ve Y’nin
X degiskeninin Granger nedeni oldugu ifade edilebilecektir (Granger, 1969).

3.3.2. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi rastsal soklara dayali olarak gelistirildiginden oncelikle degiskenler
arasinda Granger nedenselliginin olmasi gerekir. Bir X degiskeni Y degiskeninin nedeni
degilse, X lizerine verilecek bir birimlik sok (bir standart sapma) y iizerinde bir etkiye
neden olmayacaktir. Bu nedenle Oncelikle igsel ve digsal ayirim bazinda bir nedensellik
iligkisi belirlenmis olmalidir.

Sims, kendi gecikmeli degerlerine dayali olarak olusturulan regresyon denklem
parametrelerinin salinim egiliminde olacaklarini ve capraz karmasik geri doniigiimler
icerecegini ve bunlarin uzun doénemli denge iligkilerini acgiklamada yetersiz olacagini
belirtmistir. Bunun i¢in en iyi tanimlamanin tipik rastsal soklara karsi sistemin cevabinin
analiz edilmesi gerektigini ileri siirmistiir. Bu sokun rassal hata terimindeki bir standart
sapmalik sokun sistemdeki her denklem tizerindeki etkilerini gosterecegini ifade etmistir.
Bu sokun ayni zamanda inovasyon olarak disiinebilecegini ¢ilinkii degiskenin gegmis
verilerinden tahmin edilemeyen bilesen igerdigini soylemistir. Denklemlerin hata terimleri
arasinda korelasyon oldugunu da belirtmistir. Sistemdeki davranissal yapiy1 gostermek igin
de siralt degiskenlerin yer aldig1 diagonal matrislerden yararlandig1 bir yap1 gelistirmistir.
Bu yapida incelenen hata terimi denklemin saginda ve etkiledigi diger tiim degiskenlerin
hata terimleri denklemin solunda kalacak sekilde liggensel bir dizi olusturmustur. Boylece
siralamanin sonunda yer alan degiskenin hata degerinin sadece kendi iizerindeki degisimi
yansitmasini, siralamanin bagindaki degiskenin verdigi etkinin ise aralarindaki korelasyon
iliskisine bagli olarak sistemdeki tiim degiskenlerin tizerinde etkili olmasini saglamistir
(1980:22).
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Bu yaklasimla gelistirilen etki tepki fonksiyonunun tanimlanabilmesi i¢in vektor
otoregresyon iizerine bir kisit getirilmesi gerektigi belirtilmektedir.  Artiklar1 olasi
tanimlama yontemlerinden biri olan Choleski ayristirma yontemi ile bu kisithligin
saglanabilecegi ileri siiriilmiistiir. Choleski ayristirmasi, e, hata teriminin Z; serisine
dogrudan bir etkiye sahip olmasini engelleyen ama Y, serisinin ge¢mis degerlerinin Z;
serisinin o andaki degerlerini dolayl: olarak etkileyen bir sistem yaratmaktadir.

Choleski ayrigtirmasina dayali etki-tepki fonksiyonun grafiginin g¢izilmesi, serilerdeki
cesitli sicrayislart aciklayabilmek ve serilerin tepkilerini goriintiileyebilmek acisindan
kullanish bir yontemdir. (Enders, 1995:306-307). Uygulamada etki tepki fonksiyonlarinin
tanimlanmasinda daha ¢ok bu yaklasim kullanilmaktadir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler nokta
tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir standart hatalik giiven sinirlarini ifade etmektedir. Etki-
tepki katsayilarmin giiven sinirlari i¢inde yer almasi katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadiginin belirlenmesi agisindan onemlidir. Ug ¢izginin aym anda ortalama
etrafinda toplanmasi etkinin anlamli oldugunu gostermektedir (Runkle, 1987: 130-131).

3.3.3. Varyans Ayristirmasi

Sims, ayn1 zamanda sistemdeki etkileyici araglarin konumunu belirleyecek 6zet bir tablo
gelistirmistir. Bu tabloda degiskendeki degisimin kaynaginin hangi degiskendeki
degisimlerden kaynaklandigini ortaya koymayi amaglamistir (1980:24). Diger bir ifadeyle
varyans ayrigtirmasi, tahmin hata varyansimin ne kadarlik bir kismimnin herbir bagimsiz
degiskendeki sok tarafindan agiklandigin belirlemeye caligmaktadir. Bu teknik yardimiyla
istatistiki soklarin degiskenler tizerindeki sayisal etkileri goriilmiis olacaktir.

Uygulamada VAR sistemindeki serilerin tahmin hata varyanslarinin biiyiik bir kisminin
serinin kendi soklar tarafindan agiklandigi belirlenmistir. Ayrica etki-tepki analiz sonuglar
ile varyans ayrigtirmasi analiz sonuglarinin genelde birbirlerine benzer sonuglar verdigi ileri
stiriilmektedir (Brooks, 2007: 300-301).

4. UYGULAMA

Uygulamada oncelikle veri setine iliskin bilgiler verilmis, daha sonra bu veri seti
kullanilarak anlatilan yontemler {izerinden analizler ger¢eklestirilmistir.

4.1. Veri Seti

Calismada BIST 100 kapanis endeksi ile diger yatirim araglar1 olarak belirlenen altin fiyati
($/ons), dolar satig kuru ve 1 aylik mevduat faiz orami arasindaki iliski belirlenmeye
calistlmistir. Veri setinde 2001°in ilk iki ayinda goriilen asir1 degisken degerlerinin sonucu
etkilememesi i¢in 2001:03 doneminden baslayarak son verilerine ulasilabilen 2013:06
donemine kadar olan aylik veriler kullanilmigtir. Veriler TC. Merkez Bankasi ile Hazine
Miistesarliginin web sayfalarindan elde edilmistir.

Calismada analizler degiskenlerin gercek degerleri {iizerinden degil, degisen varyans,
normal dagilim gibi istatistiki nedenlerden Otlirii logaritmik degerleri {izerinden
gergeklestirilmistir.

4.2. Analiz Sonugclari

Calismada BIST 100 endeksi ile yatirnm araglar1 arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
VAR modellerinden yararlanilmigtir. Bunun igin 6ncelikle duraganlik ve esbiitiinlesme
testleri yapilmistir. Verilerin duraganlik ve esbiitiinlesme durumlarina uygun VAR modeli
gelistirilmistir.
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4. 2.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Tiim zaman serileri i¢in gergeklestirilen analizler serilerin duragan yapiya sahip oldugu
varsayimt altinda gergeklestirilmektedir. Bu nedenle oncelikle serilerin duraganligi test
edilmis, duragan olmayan seriler duragan hale doniistiiriilmiigtiir. Duraganlik testi i¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Degisken Serilerine Ait ADF Test Sonuglari

ADF Birim Kok Test Sonuclar:
Degisken Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend
InBIST 100 -1,261 -2,057 -10,140 -10,111
(0,646) (0,564) (0,000) (0,000)
InFAIZ -2,182 -2,634 -7,092 -7,252
(0,213) (0,265) (0,000) (0,000)
INALTIN -1,014 -1,917 -10,816 -10,826
(0,747) (0,640) (0,000) (0,000)
InUSD -2,749 -3,146 -7,823 -7,795
(0,068) (0,099) (0,000) (0,000)

Tablo 1’de parantez iginde gosterilen degerler MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik
degerleridir. Testler program tarafindan atanan 13 gecikmeli ve daha kiigiik degerler verdigi
i¢in SIC kriterine gore degerlendirilmistir. Tablo 1’e gore tiim degiskenlere iligkin ADF test
istatistikleri hem sabitli hem de sabitli/trendli seviye degerlerinde duragan bulunmamustir.
Bu nedenle serilerin birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmeleri saglanmistir. Birim
kok test sonuglarindaki en kiiciik SIC degerleri dikkate alindiginda, InBIST 100’iin sabit,
diger degiskenlerin hem sabit hem de trend icerdikleri tespit edilmistir. Ancak her iki
durumda da tiim degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli/trendli modelde birinci farklari ile
duragan hale geldikleri diger bir deyisle birim kok igcermedikleri gozlemlenmigtir. Bu
degiskenlerin tiimii 0,05 6nem diizeyinde duragan ¢ikmiglardir.

4.2. 2. Esbiitiinlesme Testleri

Calismada kullanilan degiskenler ayni seviyeden duragan oldugundan degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme durumu Johansen es-biitinlesme testiyle arastirilmistir.
Esbiitiinlesme analizi yapilirken orjinal (diizey) degerler ve optimal gecikme uzunlugu
kullanilmalidir. VAR modeli kullanilarak elde edilen gecikme uzunlugunun sonuglari Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunluguna iliskin Kriterler

Gecikme
T LR FPE AIC SIC HQ
0 37.640 NA 7.27e-06 -0.480 -0.446
1 967.312 1792.950 1.56e-11 -13.533 -13.362
2 996.796 55.166* 1.29e-11* -13.725* -13.418*
3 1006.319 17.276 1.41e-11 -13.633 -13.189
4 1017.779 20.137 1.51e-11 -13.568 -12.987
5 1026.760 15.266 1.68e-11 -13.468 -12.750
6 1039.036 20.168 1.78e-11 -13.414 -12.560
7 1048.865 15.584 1.96e-11 -13.326 -12.336
8 1057.312 12.911 2.21e-11 -13.218 -12.091
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LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria)
bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinden sonra esbiitiinlesme olup olmadiginin belirlenmesi i¢in

Tablo 3 ve Tablo 4’de gosterilen sifir hipotezine kars1 alternatif hipotezler test edilmistir.

Tablo 3: iz Test Istatistigi Sonuglar

Hipotezler iz Test istatistigi
Sifir Hipotezi | Alternatif Hipotez Test Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasiik
Ho: r=0 Ha: i r>1 43,275 47.856 0,126
H,: <1 Ha: >2 21,024 29.797 0.356
Ho: 12 H,: >3 8,725 15.494 0.391
H,: r<3 H,: >4 2,039 3,841 0.153
Tablo 4: Maksimum Ozdeger Test Sonuglar1
Hipotezler Maksimum Ozdeger Testi
Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez Test Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihk
H,: r=0 Har=1 22,251 27.584 0,207
Hoy: <1 H, r=2 12,299 21.131 0,518
Ho: 12 H,: r=3 6,685 14.264 0,527
H,: r<3 H,: r=4 2,036 3,841 0,153

Gerek iz testi gerekse maksimum o6zdeger test sonuglarina gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 diger bir deyisle uzun donemli bir iligkiye sahip olmadigi
belirlenmistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin belirlenen gecikme uzunlugu iginde birlikte
hareket etmedikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.3. VAR Modeli

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme, diger bir deyisle uzun donemli bir iliski tespit
edilemediginden hata terimlerine dayali VAR modeli yerine kisitsiz VAR modeli
olusturulmustur. iki gecikmeli duruma gére olusturulan VAR modelinin gegerliliginin testi
icin kalinti analizi yapilmistir. Analiz sonucunda modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sonucuyla karsilasilmamis ve kalintilarin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir.
Ayrica ele alinan donemler 2001 yerel krizin ve 2008 kiiresel finansal krizin yasandigi
donemleri kapsamaktadir. Bu nedenle pay senedi endeksinde oynamalarin fazla oldugu
donemler belirlenerek kriz degiskeni VAR modeli i¢inde digsal kukla bir degisken olarak
analize dahil edilmistir. Analiz sonuglar1 her bir degisken lizerinde krizin diisiik oranda
negatif bir etkisi oldugunu gostermis ancak her iki kriz de istatistiksel olarak anlaml
bulunmamigtir. Bu nedenle kriz degiskeni modele dahil edilmeden analizler yapilmistir.

VAR modelinde dort degisken ve iki gecikmeli bir denklem sistemi s6zkonusu oldugundan
parametre yorumlanmasi zor olacaktir. Bu nedenle model parametrelerinin yorumlanmast
yerine degiskenler arasindaki nedensellik, BIST 100 endeksi tizerindeki etkilerinin ortaya
konmasi i¢in etki-tepki ile varyans ayristirmasi analizleri yapilmistir.

4.2.3.1. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iligki belirlenmemekle birlikte kisa donemli olarak
hangi degiskenin diger degiskeni etkileyip etkilemeyecegi belirlemek dnemlidir. Bunun igin
Granger nedensellik testi yapilmigtir. Degiskenlerin Granger nedensellik test analiz
sonuglart Tablo 5°de gosterilmektedir.
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Tablo 5: Ikili Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bos Hipotez F listatistik Olasihik

INFAIZ , InBIST100 iin Granger nedeni degildir 5,771 0,003
INBIST100, INFAIZ ‘inGranger nedeni degildir 2,229 0,111
InUSD, InBIST 100 iin Granger nedeni degildir 4,584 0,011
InBIST100, INUSD Granger nedeni degildir 3,609 0,029
INALTIN, InBIST100’tin Granger nedeni degildir 0,927 0,398
InBIST100, INALTIN’in Granger nedeni degildir 2,221 0,112
INUSD, InFAIZ Granger nedeni degildir 0,321 0,725
INFAIZ, InUSD Granger nedeni degildir 2,124 0,123
INALTIN, InFAIZ Granger nedeni degildir 0,879 0,417
INFAIZ, INALTIN Granger nedeni degildir 1,593 0,206
INALTIN, InUSD Granger nedeni degildir 3,824 0,024
InUSD, InNALTIN Granger nedeni degildir 0,842 0,433

Analiz sonucunda iki gecikmeli degere gore faiz degiskeninden BIST 100 endeksine dogru
tek yonlii iligki bulunmustur. Daha sonra dolar kurundan BIST 100 endeksine ve BIST 100
endeksinden dolar kuruna dogru ¢ift yonlii iligski oldugu belirlenmistir. Altindan BIST 100
endeksine dogru dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunamazken, dolar kuruna ve dolar
kuru tizerinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Tiim bu degerlendirmeler 1s18inda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
sekil 1’de oldugu gibi gergeklestigi soylenebilir.

Sekil 1: Yatirim Araglar1 Arasindaki Nedensellik Iliskisi
BIST 100 «— Faiz

Dolar Kuru ¢————— Altin

Ortaya ¢ikan nedensellik iligkilerinin anlami, BIST 100 endeksine iliskin tahminde
bulunurken faiz ve dolar kurunun ge¢mis degerlerinin dikkate alinmasi alinmamasina gore
daha iyi sonug¢ verecegidir. Benzer sekilde dolar kurunun tahmini sirasinda BIST 100
endeksinin ge¢mis degerlerinin ve altinin degerinin tahmini sirasinda da dolar kurunun
geemis degerlerinin dikkate alinmasi tahminin daha iyi sonu¢ vermesini saglayacaktir.
Degiskenler arasinda baska anlamli bir nedensellik bulunamamustir.

4.2.3.2. Etki ve Tepki Analizi

VAR modeli iginde olusturulan etki tepki analiz sonuglar1 Sekil 2°de gosterildigi sekilde
bulunmustur. Analiz sonuglart BIST 100 endeksinin diger yatirim araglarindaki bir birimlik
soka kars1 farkli oranlarda ve farkli gecikme degerlerinde tepkiler verdigini géstermektedir.
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Sekil 2: BIST 100 Endeksinin Yatirim Araglarindaki Soklara Karsi Tepkisi

BIST100'Un Faize Karsi Tepkisi BIST100'Un Dolar Kuruna Karsi Tepkisi

12 12

.08 .08

.04 4 044

.00 SR .00

04A/\ 04l S

-.08 T T T T T T T T -.08 T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Sekil 2°de BIST 100 endeksinin faize kars1 tepkisini gosteren kisimda, faizdeki bir birimlik
sokun endeks iizerinde tiim dénem boyunca ayni derecede negatif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu sonug belirlenen donem boyunca faiz alternatifinin endekse karsi iyi bir
yatirim araci oldugunu gostermektedir.

Sekil 2°de BIST 100 endeksinin dolar kuruna karsi tepkisini gésteren kisimda, dolar
kurundaki bir birimlik sokun 2. déneme kadar endeks iizerinde negatif etki yarattigini,
ancak bu etkinin gittikce azaldigimi ve yaklagtk 9. donemde etkisini kaybettigini
belirtmektedir. Bu sonu¢ dolar kurunun kisa dénemde endekse karsi alternatif bir yatirim
aract oldugunu, ancak uzun dénemde bu 6zelligini kaybettigini gostermektedir.

Sekil 2’de BIST 100 endeksinin altina kars1 tepkisini gosteren kisimda, altin fiyatindaki bir
birimlik sokun endeksi faiz ve dolar kuruna gére daha az negatif yonli etkiledigini ve 10.
doneme dogru etkisinin olduk¢a azaldigimi belirtmektedir. Bu sonug, altinin pay senedi
endekslerinin kotii performans sergiledigi donemlerde altinin kismi giivenli bir liman olarak
gortldiigiiniin bir gostergesi olarak diistliniilebilir.

Sekil 2’de BIST 100 endeksinin kendi gecikmeli degerlerine karsi tepkisini gosteren
kisimda, endeksin ilk iki donem kendi degerlerinden artan oranda pozitif olarak
etkilenirken gecikme sayis1 arttikga azalan oranda negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun anlami endeksin yoniiniin ¢ok uzun siire ayni olmadig: belirli siire
sonra yavas yavas yon degistirdigidir.
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4.2.2.4. Varyans Ayristirmasi

Elde edilen sonuglarm bir politika araci olarak kullanilip kullanilmayacagini belirlemek
amaciyla yapilan varyans ayristirmasi analiz sonuglar1 da etki-tepki analizlerini ve Granger
nedensellik test degerlerini destekleyici sonuglar vermistir. Varyans ayristirmasinin analiz
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: BIST 100 Endeksinin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Period InFAIZ InUSD INALTIN InBIST100
1 12.074 32.235 1.397 54.292
2 9.469 27.277 1.276 61.977
3 8.872 23.982 1.233 65.911
4 9.333 21.473 1.244 67.948
5 10.484 19.396 1.262 68.855
6 12.134 17.635 1.263 68.966
7 14.159 16.148 1.240 68.452
8 16.472 14.903 1.195 67.428
9 19.001 13.868 1.135 65.994
10 21.678 13.008 1.070 64.241

Tablo 6, endeksteki degisimin %64’liikk kisminin kendi gecikmeli degerleri, %21 kadarlik
kisminin faiz orani, %13 kadarlik kisminin dolar kuru ve %1 kadarlik kisminin ise altin
tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Faiz oraninin etkisinin bu kadar fazla olmasi
endeks ile aralarindaki negatif iliskiyi desteklemektedir. Dolar kurunun endeks tizerindeki
goreli az etkisi, etki tepki analizinde ortaya ¢ikan ve uzun dénemde endeks iizerindeki
etkisini kaybetmesinden kaynaklaniyor olabilir. Altin fiyatinin etkisinin oldukg¢a diisiik
ctkmasi da altinin dolar kuru {izerinden dolayl: etkisini ve etki tepki analizindeki diisiik
etkiyi destekleyici bir sonuctur. BIST 100 endeksindeki degisimin %64 niin kendi
gecikmeli degerlerinden etkileniyor olmasi degisimin belirlenen degiskenler diginda farkli
degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir.

Bu sonuglar diger yapilan ¢aligmalarla birlikte degerlendirildiginde elde edilen sonuglarin
diger caligmalarla ¢ogunlukla paralellik gosterdigi belirlenmigtir. BIST 100 endeksiyle faiz
orani arasinda bulunan negatif ve uzun vadeli iliski literatiirdeki birgok ¢alismayla
uyumludur (Chutang ve Kumara, 2008; Ziigiil ve Sahin, 2009; Gengtiirk, 2009; Ayaydin,
2011).

Faiz oranindan BIST endeksine dogru belirlenen tek yonlii nedensellik iligkisi de bir¢ok
caligma tarafindan bulunan sonuglarla benzerlik gostermistir (Durukan, 1999; Yilmaz,
2004; Chutang ve Kumara, 2008; Mumcu, 2005).

Endeksle ile dolar kuru arasindaki bulunan iki yonlii iliski bazi caligmalarla paralel
gosterirken (Y1lmaz, 2004; Ayvaz, 2006; Hamrita ve Trifi 2011; Dadgar ve Nazari, 2012);
kurdan endekse dogru tek yonlii iliski bulan g¢alismalar ile (Abdala ve Murinde, 1997;
Mumcu, 2005; Kasman, 2006; Elmas ve Esen, 2010); endeksten kura dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulan (Tabak, 2006) ve hig iliski bulmayan ( Nieh ve Lee, 2001; Gay,
2008) galismalardan farkli ¢ikmustir. Ipekten ve Aksu (2009) tarafindan yapilan ¢alismada
ise kisa donemde bir iliski belirlenmezken uzun vadeli bir iligki saptanmustir.

Endeksle altin arasinda dogrudan degil ancak kur {izerinden dolayli olarak bulunan iliski
Chirilia ve Chirilia (2013) ile Bhunia ve Mukhuti (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarla
paralellik gosterirken; Gengctiirk (2009) tarafindan krizin oldugu dénemlerde endeksle altin
fiyat1 arasinda pozitif ve krizin olmadigi donemlerde bir iliski olmadigmi belirleyen
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caligmadan; Graham tarafindan kisa vadede negatif iliski bulan ancak uzun vadede bir iliski
belirlemeyen ¢alismadan; Aksoy ve Topgu (2013) tarafindan endeksle altin fiyati arasinda
negatif iligki belirleyen ¢alismadan farklilik gdstermistir.

5. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Literatiirde pay senedi piyasalar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
belirlemeye yonelik birgok ¢aligma yapildigi goriilmektedir. Ancak BIST100 endeksi, faiz
orani, doviz kuru ve altin gibi degiskenlerin bir yatirim araci olarak ele alinip aralarindaki
iligkiyi belirlemeye yonelik az sayida ¢alismanin mevcut oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle
calismada pay senedi piyasasi ile diger temel yatirim araglari olan faiz orani, doviz kuru ve
altin yatinnm araglar1 arasindaki iligki belirlenmeye ¢aligilarak ¢esitlendirilmis etkin portfoy
olusturulmasi amaglanmistir. Bu ¢aligma daha ¢ok bireysel ve yerel diisiinen yatirnmeilarin
sahip oldugu yatirim alternatifleri iizerinden gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglari
belirlenen yatirim alternatiflerinin pay senedi endeksiyle negatif iligkiye sahip oldugunu,
endeks iizerinde etkili olabildiklerini ve dolayisiyla etkin bir portfoy ¢esitlendirmesi igin bu
araglarin kullanilabilecegini géstermektedir. Ancak bu iligkinin derecesi ve zamani yatirim
araglar1 arasinda farkliliklar gostermektedir.

Calismada pay senedi endeksi ile faiz orani arasinda negatif iligki bulunmustur. Portfoy
yatirimcist agisindan bunun anlami hem kisa hem de uzun vadede sabit yatirim getirisi
saglayan faiz araclarinin endekse karsi iyi bir yatirim araci olarak kullanilabilecegidir. Pay
senedi endeksiyle doviz kuru arasindaki analiz sonuglari da diger caligmalarla uyumlu
olarak d6viz kurunun da endeks {izerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir
Ancak bu etkinin gecikme degeri arttikca azaldigi ve 10. donem sonunda sifira dogru
yaklastigi belirlenmistir. Bunun anlami doviz kurunun kisa donemde endekse karsi
alternatif bir yatirnm araci olabilecegi ancak uzun vadede bu 6zelligini kaybedecegidir.
Pay senedi endeksiyle altin arasindaki iligkinin sonucu ise yine negatif bir iliskiyi
belirtmekle birlikte bu iliskinin ¢ok giiclii olmadigini ve belirlenen donem sonuna dogru iki
degiskenin birbirine iyice yaklastigim1 gostermektedir. Dolayisiyla altin endekse karsi kisa
donemde nispeten diigiik oranli bir alternatif yatirim araci olarak diigiiniilebilir.

Sonug olarak yerel portfoy yatirimeisi portfoylinde oncelikle kisa ve uzun vadede faiz
araglarini, daha sonra kisa vadede doviz kurunu ve en sonunda altini endekse karsi bir
yatirim araci olarak diisiinebilir ve portfoy bilesenlerini bu sekilde ¢esitlendirerek getirisini
artirip riskini diigiirmeye calisabilir.

BIST 100 endeksinin kendi gecikmeli degerlerinden %64 gibi yiiksek bir oranda
etkilenmesi, yatirnm portfoyiinde daha farkli degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. Ozellikle kiiresel finansal piyasalarin lokomotifi olarak goriilen ve
gelismekte olan piyasalari hizli sekilde etkileyen ABD ekonomisine ait pay senedi
endeksleri, 10 yillik faiz oranlart ve diger etkili oldugu belirlenen makro ekonomik
degiskenler analize dahil edilerek ¢alismanin kapsami gelistirilebilir. Boylece BIST 100
endeksinin kendi gecikmeli degerlerinin altinda yatan gergek faktorler ve diger alternatif
yatirim araglar1 belirlenebilir.
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